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I. INTRODUCAO

Ao longo do Curso de Economia , inimeros assuntos interessantes , com potencial
para um estudo mais aprofundado, foram apresentados. Merece destaque o fenomeno da
Inflacdo que, durante longo periodo, foi uma das maiores preocupagdes da populagdo
brasileira. A busca pela estabilidade monetaria juntamente com o crescimento economico

passou a ser uma realidade na Historia da sociedade brasileira.

A inflagdo antes era vista e discutida como um fenémeno passageiro, surgindo em
periodos de expansdo e auge do ciclo econdmico, ou entdo aparecendo durante
desajustamentos econdmicos como pds-guerras. Portanto, nesses periodos, em que todos os
agentes da sociedade apresentam relagdes distorcidas, favorecem esse fendmeno da
inflagdo'. Apenas no momento em que o processo inflacionario ¢ detectado com freqiiéncia
mesmo fora desses cenarios citados acima, deve-se olha-lo com preocupagdo e programar
o inicio de um plano de acdo ja que diversos problemas para a sociedade podem ser

resultantes dele.

A andlise das politicas de estabilizacdo adotadas em cada época ¢ a base para
discussdo dos mais diferentes autores. Isso ¢ devido ao fato de que a grave situagdo
econdmica do pais ¢ sempre motivagdo aos estudiosos dedicarem seu conhecimento

especializado a elaboracao de teses e diagnodsticos quanto a forma de combate a inflacao.

Tal produgdo tedrica sempre pretende estar em consonancia com o quadro politico e
social do momento em questdo, ja& que em momentos criticos da Historia da Economia
brasileira observa-se um volume bem maior de estudos que analisam as soluc¢des possiveis

para desvencilhar o pais da crise.

! Bresser, Luiz .Inflagdo e Recessdo , Sdo Paulo,Ed.Brasiliense,1984.



Ja que compete ao meio académico o estudo das causas e conseqiiéncias de
fenomenos, visando sobretudo a preservacdo da memoria de periodos estudados, a
inflacdo, em seus momentos mais criticos causador de instabilidade econdmica e social,

merece todo o cuidado exigido quando se deseja estuda-la.

O Tema proposto para esse trabalho ¢ “A Evolucdo da Inflagdo Brasileira da Primeira
Crise do Petroleo até a Fase Pré-Real ™. Isso porque a escolha do ponto de partida do
estudo baseia-se no fato de que a partir da Primeira Crise do Petroleo em 1973, a inflagao
brasileira adquiriu uma nova tendéncia: crescente. Desde 1964, o indice de pregos vinha
apresentando um declinio. Entretanto, a partir da crise mencionada acima, a inflagdo
adotou essa trajetéria positiva que foi objeto de muitas andlises e de “propostas
terapéuticas” de estudiosos. Planos econdomicos proliferaram visando o controle da inflagdo
e a conseqiiente estabilizagdo da economia ao longo desse periodo de 20 anos escolhido

para o estudo.

Sendo assim, ¢ muito rica a discussdo desse periodo até fase anterior ao retorno do
controle da inflacdo - que ¢ a implantagcdo da primeira etapa do Plano Real (URV) - devido
a extensa bibliografia dedicada a andlises das politicas governamentais e cendrios
econdmicos desses momentos da nossa Historia. Essa bibliografia sera fonte das analogias
e reflexdo que resultaram nessa Monografia. Esse trabalho, portanto ird identificar as
causas e conseqiiéncias do processo inflacionario brasileiro baseando-se na comparacao
das visdes de especialistas que discutem a realidade dos setores econdmicos sob a

influéncia desse fendmeno.

Para entender a situagdo em que o pais se encontrava apos a crise do Petréleo, deve-se

dar um passo atras para enxergar suas bases mais recentes.

A economia brasileira comegou a apresentar inflagao persistente e alta na década de
60, que levou a introducdo do PAEG em 1964, plano que visava buscar crescimento
econdmico eliminando o empecilho da inflagdo. Depois do governo de Juscelino Kubichek
foi observada no pais uma estagna¢do da economia que chocou-se com a imagem anterior

de crescimento altamente positivo visto na época de JK que foi devido aos grandes



investimentos em infra estrutura e na criacdo de Brasilia, capital do pais. Assim sendo, a
partir do golpe militar que tirou Jodo Goulart do poder, implantou-se, com a dupla Campos

e Bulhdes, o plano PAEG ( Plano de A¢do Economica do Governo) .

Algumas vantagens foram obtidas a partir desse plano de estabilizagdo, como ocorreu
entre os anos 1964-1966. Porém, o resultado geral foi aquém dos objetivos conforme

podemos perceber através da Tabela 1 abaixo.

Tabela 1
Taxas de Crescimento do PIB e dos Precos (1964-1966)
1964 1965 1966
Prev Real Prev Real Prev Real
Cresc. Econ
6.0 3.1 6.0 3.9 6.0 4.4
PIB
FlevagloPrecos | ¢00 933 250 283 | 100 374
ao atacado

Fonte: Fundagao Getulio Vargas

Observou-se que a realizagao de novos investimentos ndo foi motivada nos anos do
PAEG. Apesar da contencdo da demanda agregada ter sido a forma escolhida para tentar
reduzir a inflag¢do, o baixo resultado no crescimento do PIB refletia a falta de preocupacao

em melhorar o nivel de investimento por parte do governo.

O diagnostico da causa da inflagdo brasileira feito pelo PAEG indica que seria uma
inflagdo de demanda- governo gastava mais do que arrecadava e a renda da sociedade era
superior a produtividade. Por isso, a solucdo dada pelo governo no PAEG foi restringir a
demanda de forma extremada, através de elevada carga tributaria e aumento de tarifas
publicas. Isso ndo solucionou, como se percebe através dos dados, os problemas
brasileiros, uma vez que perpetuacdo da inflagdo e queda do ritmo de crescimento
econdmico se faziam presentes. A aparente conclusdo advinda do fato de que pressdes de
demanda provocavam a subida dos precos era causada pela inflagdo de custos, segundo
Celso L. Martone”. A transferéncia dos aumentos de custos para o consumidor eram

possibilitados pela também expansdo dos salarios do lado da demanda. Assim, com a

2 MARTONE,Celso L..Analise do Plano de A¢do Econémica do Governo (PAEG)1964-1966
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retracdo da demanda e com o aumento dos custos , os precos continuavam a subir,

mostrando o fracasso do PAEG com relacao a inflacao.

Entretanto, tal plano foi uma experiéncia muito importante para as autoridades
brasileiras perceberem o fendmeno inflacionario com outros olhos. Foi um programa que
tinha como objetivo o crescimento da economia. A inflagdo era vista como empecilho ao

crescimento, assim como a restri¢do do Balango de Pagamentos.

Alguns resultados economicos foram relevantes ao final do plano. A inflagdo foi
reduzida de 80-90%ao ano no inicio do plano para 25% em 1967 (tal reducdo foi ainda
continuada com passo ainda mais forte no periodo seguinte, conhecido como “Milagre
Econdmico”). O Déficit fiscal em relagdo ao PIB que estava em 4,2%, foi para 1,1% em
1966. Isso ocorreu através de contencdo de gastos, reforma tributaria e “inflagdo
corretiva”’( aumento de precos e tarifas publicas de bens e servigos gerados pelo governo)
que levou ao equilibrio financeiro brasileiro, mas também estagnou a economia. O governo
passou a diminuir a participacdo das autoridades monetdrias no financiamento do déficit, e
passou a ser bem mais eficaz. Além disso, o Balangco de Pagamentos ficou positivo em

1966 com saldo de reservas externas de 400 mil ddlares.

As metas ndo foram atingidas até 1967 entdo com a posse de Costa e Silva, buscou-se
um outro tipo de postura diante dos problemas econdmicos. A lideranga foi tomada por

Delfim Netto no Ministério da Fazenda.

Apds o fim do PAEG e a outorga da constitui¢do de 1967, os Governo de Costa e
Silva (1967-1969) e, principalmente, de Médici (1969-1974) ficaram conhecidos como
pertencentes ao periodo do “Milagre Econdémico”. Esse periodo se destaca pelo nivel de
crescimento que galgava patamares mais altos a cada ano e também pela queda continua da
inflagdo brasileira. O entusiasmo da sociedade brasileira diante dessa nova conjuntura era
também um fator relevante, uma vez que se tratava de um periodo do Governo Militar que

necessitava de apoio de todas as frentes para ter mais liberdade no poder.

A primeira crise do Petroleo em 1973 provocou o fim desse “Milagre Econémico”

que vinha ocorrendo no Brasil. O Programa I PND, responsavel pelo sucesso econdmico
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do pais no “Milagre” e implantado ap6s o PAEG, visou eliminar os problemas que o plano

anterior nao conseguiu: a estagnacao da economia e baixa na Inflacao.

Aparentemente, o programa estava funcionando uma vez que no periodo 1967-1973 a
Inflagdo média foi de 20% ano e o crescimento econdmico médio de 11% ao ano. Ao
mesmo tempo, a indexagcdo da economia em vdarios setores teve sua generalizagdo mais
efetiva no governo Costa e Silva, apesar de ter sido aplicada desde o PAEG. A indexagao,
no entanto, era caracterizada também por ser um realimentador da inflagdo, apesar de
permitir um ambiente de baixa inflagdo com crescimento acelerado através do uso da

corre¢ao monetaria- como ocorreu no “Milagre Economico”.

O desenvolvimento apresentado entre os anos 1968 a 1973 foi possivel em parte pela
conjuntura deixada pelo PAEG. A partir dai , com a introdu¢do de medidas estimulantes
para o crescimento econdmico, para o setor privado e para a liberdade do mercado
juntamente com subsidios e incentivos governamentais, ¢ notoria a posi¢do marcante do

Governo nessa época de bons resultados.

Pode-se entender o nivel de otimismo com relacdo ao desenvolvimento econdémico do
pais a partir da valorizagdo da moeda nacional brasileira em 1973 realizada por Delfim

Netto, com a justificativa de que tal fato incrementaria ainda mais o sucesso econdmico.

“..em 1973 o cruzeiro experimentou a primeira valorizagdo nominal em meio a avalanche de capital
emprestado...”

Deve-se lembrar também que esse periodo teve como cenario a expansao do mercado
mundial, sendo a escalada norte-americana com a Guerra do Vietna um dos potenciadores

dessa demanda do comércio mundial.

Além disso, nos paises industrializados, a inflagdo era encarada com tolerancia pois
argumentava-se que era fruto do sistema de taxas fixas de cambio que produz problemas
em meio a tantas taxas de inflagao diferentes. Essa seria o modo de encarar a inflacao

como custo para se atingir a prosperidade economica.
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O financiamento externo abundante foi outro fator essencial para que essa conjuntura
favoravel para o pais fosse executavel, ja& que os juros internacionais eram razoaveis € o
governo se permitia exceder os gastos publicos. Esses foram alguns dos fatores que
favoreceram o periodo até 1973, e, portanto, ajudaram a legitimagdo do governo militar
mais rigido. A presenga do autoritarismo facilita a implementacdo de medidas de ambito
econdmico-social ja que nao ¢ necessario justificar suas atitudes. No entanto, com sua

legitimagdo, o governo ditador fica ainda mais forte.

Entretanto, o evento da quadruplicagdo do preco do barril de petréleo no mundo em
1973 barrou as grandes expectativas do pais com relagdo a futura transformagdo em grande
poténcia mundial. O governo se viu diante de duas opg¢des: repassar tal choque de pregos
para a sociedade resultando em uma desvalorizagdo da moeda brasileira; ou absorver o

choque levando a uma busca por financiamento externo para tentar continuar a crescer.

De acordo com Dionisio Dias Carneir04, a sociedade brasileira ndo atentou com
cuidado ao problema mundial que surgiu no ano de 1973: o aumento do pre¢o do insumo
de variados processos de produgdo, que € o petrdleo, encareceram excessivamente esse
setor da economia. Os jornais ndo davam a necessaria importancia para o fato, induzindo a
populagdo a ndo encarar o momento com a necessidade de busca por solucdes mais
viaveis. O Governo, nesse momento, optou por continuar realizando empréstimos visando
a continuagdo do crescimento econdmico observado no Milagre Econdmico, ndo levando
em conta o cendrio mundial de crise. Objetivavam ganhar tempo com o alto nivel de
crescimento econdmico, ajustando os pregos relativos de forma “gradual”- ja que o periodo
era de excesso de liquidez de capitais externos. As medidas governamentais que refutavam
a idéia do repasse do preco do Petroleo para os pregos internos, objetivavam sustentar o

crescimento ao custo do aumento da divida externa.

Apenas em 1975 o governo langou mao de politicas que levavam em conta a nova
situacdo econdmica mundial. O II PND foi idealizado considerando a escassez de capitais

estrangeira, quando comparou-se ao periodo anterior, fase em que o excesso de capitais era

> CARNEIRO,Dionisio Dias. In 4 Ordem do Progresso, Rio de Janeiro,Ed. Campus,1990.
4 .
Op. Cit.
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significativo e foi base das agdes governamentais dos anos imediatamente posteriores a

crise petrolifera.

Até a Segunda crise do Petroleo o governo tentava contornar os novos problemas ,
com esfor¢o de toda populacdo como ¢ possivel observar nos dados a serem apresentados

no 1o capitulo dessa dissertacao.

De posse desse contetido historico , ¢ possivel analisar com mais propriedade os
periodos do processo inflaciondrio brasileiro a que se dedica esse trabalho. Ele esta
dividido em 4 partes, de forma cronologica. Apos finalizada esta Introdugdo, o 2° Capitulo
apresenta os anos 1974-1979. A discussdo sobre a economia brasileira a partir da 1* Crise
do Petroleo datada em 1973 esta presente nesse capitulo, sendo a contribuicao de analises
de Dionisio Dias Carneiro , Pedro Malan e Mario Henrique Simonsen e de outros
estudiosos muito relevantes para a avaliagdo pessoal desse periodo. O 3° Capitulo se dedica
a andlise dos anos 1980-1985, periodo do governo de Figueiredo e de conturbagdes
econdmicas provocadas em 1979 pela 2* Crise do Petroleo e pela recessdo mundial.
Utilizou-se para o estudo desse capitulo trabalhos de varios especialistas no assunto , como
Dionisio Dias Carneiro, Eduardo Modiano e Francisco Lopes. O 4° Capitulo baseia-se no
estudo das posturas econdmicas do primeiro governo pds - regime militar, que perdurou
entre os anos 1986-1989. Francisco Lopes, Eduardo Modiano, André Lara Resende e
Mario Henrique Simonsen muito contribuiram para as consideragdes acerca do periodo. O
estudo da teoria economica heterodoxa ¢ feito nesse capitulo utilizando os planos de
estabilizagdo implantados nesses anos com tal perfil. Ja o 5° Capitulo procura analisar os
anos que antecederam o Plano Real, estudando o periodo 1990-1993, em que planos de
combate ao fendmeno de uma inflagdo que quase chegou a hiperinflagdo sao discutidos. O
material de Antonio Mattos, Manuel da Fonseca e Mario Henrique Simonsen foi muito 1til
para entender o contexto desses anos. Por fim, apresenta-se a Conclusdo que pretende
desenvolver o que foi visto como também consolidar considerag¢des finais face as teorias

estudadas ao longo do trabalho.
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II. 1974-1980:0S ANOS DE AJUSTE COM A NOVA PRESSAO INFLACIONARIA

A fase de 1973 a 1980 caracteriza-se principalmente pela ocorréncia da conhecidas
crises do petrdleo, sendo o ponto inicial de estudo desse trabalho primeira crise em 1973,
que foi um marco na histéria econdmica do mundo inteiro. No Brasil, durante este periodo
foram observados os esfor¢os politicos para a superagdo da nova trajetéria da inflacao

provocada pelas Crises do Petroleo.

Paises importadores do petréleo sofreram com o impacto dos pregos, ocasionando um
déficit em conta corrente cada vez mais profundo. A tabela 2 apresenta alguns dados que
proporcionam a maior ambientagdo deste periodo histérico. A elevacdo do déficit, assim
como o aumento proporcional desse déficit com relagdo ao PIB, sdo outros dados que nos
remetem a reflexdo a respeito do momento econdmico brasileiro com o aumentos dos

precos do petréleo.

TABELA 2
Efeitos de Ajuste da Economia apés Primeiro Choque do Petroleo
1973 1974 1975 1976 1977 1978
Déficit C/C( USSbi) 1.7 7.1 6.7 6.0 4.0 7.0
Poup.Ext/PIB(%) 2.1 6.8 5.4 4.0 2.3 3.4
Poup.Ext/Inv.
7.8 22.4 16.8 14.4 8.9 13.3
Bruto(%)

Dados Banco Central e FGV.

Apesar da crise do petroleo, os paises importadores de Petroleo tiveram o apoio

externo através de financiamentos e empréstimos do exterior para cobrir o déficit
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provocado pelo “caro” petroleo. Assim sendo, essa excessiva liquidez, que se mostrou
muito eficiente no governo Médici - por promover o crescimento do economia brasileira e
assim ajudar na legitimacdo do governo militar - induziu o governo Geisel , que assumiu

nessa época, a propor uma abertura politica “lenta , gradual e segura”.

I1.1.Cenario

O Governo Geisel adotou uma clareza mais evidente em sua agdes politicas haja vista
sua prioridade que era distensdo politica. O presidente “pos - choque do petroleo” adotou
uma equipe mista ja que o ministério do Planejamento do governo Médici foi mantido
enquanto o da Fazenda, antes liderado por Delfim Netto, passou para Mario Henrique

Simonsen que adotaria uma postura mais ajustada ao momento.

O ministério do Fazenda, no comando de Mério Henrique Simonsen, percebe que ¢
necessario um controle de pregos na economia indexada brasileira diante da nova
conjuntura mundial. Regras de indexacdo para o salario, usadas desde o PAEG, sao
consideradas formas de repasse da inflacdo sem o proporcional acompanhamento da
produtividade, j& que, caso contrario, os pregos seriam alterados. Além disso, com o custo

fixo corrigido, as margens de lucro das empresas também o eram.

Em resumo, a economia encontrava-se indexada em todos os niveis, levando a
interpretacdo de que a tolerdncia quanto a inflagdo era fato, uma vez que a indexagdo
realimenta a inflagdo por trazer ao momento presente aquele indice do passado para
promover o reajuste. Milton Friedman’, prestigiado economista, nessa época, propds uma
teoria baseada na indexacdo salarial como adversario da inflagdo tendo como evidéncia
empirica o sucesso do pais durante o Milagre Econdmico — periodo em que mesmo com
corre¢do monetaria, o pais atingiu grande crescimento e baixa na inflagdo. Portanto,
percebe-se que nesse tempo os problemas que sdo acarretados pela indexagdo ndo eram

notados.

> SIMONSEN, Mario Henrique , 30 anos de Indexacdo, Rio de Janeiro, Ed. Fundagio Getulio Vargas,1995.
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I1.2. Medidas de Geisel apds Crise do Petroleo

E valido ressaltar que, sendo como cenario politico a ditadura, o governo estava
sempre em busca da legitimagdo de sua conduta rigida. Com isso, o governo deseja
permitir que o crescimento da economia, que batizava o periodo anterior a crise petroleo de
“Milagre Econdmico”, ndo se esvaisse e continuasse a justificar e até aumentar o poder da

ditadura brasileira.

No entanto, com os novos eventos no mercado de petroleo como foi dito, o governo se
v€ deparado com o dilema de como agir diante desses acontecimentos. A elasticidade-
preco dos agentes do mercado preocupam, ja que o governo possui duas alternativas: ou
desvalorizar o cambio, ajustando a economia ¢ os precos relativos, ou ajustar a oferta,

mantendo a trajetoria de crescimento que vinha apresentando até 1973.

O governo escolhe a visdo de curto prazo, logo decide absorver o choque de oferta,
demonstrando ter informagdes deficientes a respeito da economia mundial, conforme
Dionisio Dias Carneiro exemplificou ao argumentar, que segundo os jornais da época,

poucas analises foram referentes as circunstancias do periodo.

“A leitura dos jornais da época ndo evidencia que tenham as autoridades brasileiras, em nenhum
momento do primeiro ano de governo, demonstrando consciéncia acerca das novas restrigdes mundiais.”

A atitude do governo diante do choque mundial ficou baseada em um sistema tarifario
controlando as importacdes e exportagdes através de subsidios, isto €, incentivos que
findam por provocar a ampliacdo da inflacdo e maior intervencdo do Estado na Economia

brasileira.

Portanto, com Geisel como Presidente da Republica em 1973, varias decisdes foram
tomadas diante da nova conjuntura. Dionisio Dias Carneiro’ apresenta as circunstancias de

cada uma das decisdes de Geisel direcionadas a politica de curto prazo.

Primeiramente, Dias Carneiro apresenta que a desrepressdao dos precos através da

remocdo dos controles artificiais introduzidos como “inflagcdo corretiva” permitida desde

% CARNEIRO,Dionisio Dias. In 4 Ordem do Progresso, Rio de Janeiro, Ed. Campus,1990.
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1964 como o PAEG foi uma das decisoes de Geisel visando a distensdo. Logo identifica-se

a reforma do controle de precos com tal atitude.

Outra decisdo foi a iniciativa de dar clareza as regras de indexacao, isto ¢, oficializar a
correcao monetaria. Tal atitude provocou especulagdo aberta com os titulos de Corregao
Monetaria. Além disso, o fato de os juros serem controlados até¢ 1976 indica que os
controles monetarios foram subestimados para realizar o controle da liquidez interna. Com

base nisso, o primeiro ano do governo Geisel foi expansionista.

Nesse governo ocorreu também a quebra do banco HALLES, o maior banco privado
do pais. Houve intervengdo governamental (através de empréstimos do BB ao setor
privado ou com o uso das reservas internacionais®). O governo comeca a mostrar tolerancia
com a inflagdo mais alta ja que, depois da quebra do grupo HALLES, foram percebidas,
além do recrudescimento da inflagdo esperada, atitudes do governo para acalmar o

mercado. Esse fato evidencia a atividade do Estado mais forte nas relacdes da sociedade.

O proéprio choque do petréleo também ¢ considerado como um dos fatores decisivos
nos resultados de crescimento liquido real brasileiro: em 73 era de 25%, passando em 74
para indices negativos. Esses niimeros demonstram com clareza o impacto da primeira

crise na nossa economia.

As altas taxas de juros da economia ¢ outro exemplo da postura monetéria restritiva do
governo nesse momento critico em que deve-se freiar a demanda agregada. Por tltimo,
Dias Carneiro apresenta como empecilho a lei 6147/74 que rege a correcdo salarial. Essa
regra visava eliminar que a subestimagdo da inflagdo afetasse a renda real dos

trabalhadores uma vez que ela baseava-se na média dos salarios mais corre¢cao monetaria.

E notdrio, portanto, que o governo de Geisel enfrentou problemas de setores diversos.
A partir de 1975 a politica restritiva adotada por eles em uma conjuntura inflacionaria e de

insatisfacao por parte dos empresarios, demonstra a inclinagdo pela defesa do crescimento

7 CARNEIRO, Dionisio Dias. In A Ordem do Progresso, Rio de Janeiro, Ed. Campus,1990.
8 .
Op.cit.
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a qualquer custo, provavelmente gerado pela lembranca do milagre econdmico estar ainda

fresca.

E notdrio, a partir da tabela 3 abaixo, que os esforgos a partir da crise do petroleo

produziram efeitos significantes nos gastos do governo ,na oferta de moeda e no PIB.

TABELA 3

Indicadores macroecondomicos em % aa

Oferta de Despesas de
ANOS PIB
Moeda Governo
1973 27 19 14.0
1974 -1 3 9.0
1975 10 1 5.2

Fonte:” Banco Central

Ajustamentos foram necessarios depois da quadruplicacdo dos precos, uma vez que o
crescimento econdmico diminuiu drasticamente. O Governo comegou a reduzir seus gastos

visando o decrescimento da inflagdo e controle das despesas.

O ano 1974 apresentou uma desaceleracdo muito brusca na aceleracdo do crescimento
economico( de 30% para 1,4%). A expansdo da demanda global seria a solugdo para
diminuir a inflagdo. Assim sendo, para que essa expansdo de demanda se ajustasse ao
problema de crescimento da economia, passou a ser a norma de tolerar as altas de inflagdo

com o fim de evitar maiores perdas.

A aversdo do pais a idéia de recessdo ¢ a falha das regras de indexacdo que nao
levavam em conta choques de oferta foram alguns dos fatores que promoveram uma
estagnagdo no setor industrial muito critica e a alta da inflagdo. Mesmo depois da
introdug¢do dos “expurgos de acidentalidade” nas regras de indexagdo que permitiam a
absor¢cdo da indexacdo efetiva nos salarios e rendimentos financeiros em tempos de
desequilibrios, ndo houve muito efeito uma vez que em 1976 a inflagdo ja atingia 40%

anuais.

’ MALAN, Pedro, Os limites do possivel: notas sobre balanco de pagamentos e industria nos anos 70, in
projeto em andamento INPES sobre o tema Industrializag@o e Setor Externo, Rio de Janeiro, 1976
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Mario Henrique Simonsen, em seu artigo “A inflagdo e o pensamento econdmico

brasileiro”

afirmou que a andlise do modelo em que se previa uma subida da taxa de
inflagdo quando ocorresse choque de oferta (realimentacdo) explicaria o porqué da subida
da inflacdo apds o choque do petrdleo de 1973. Porém, os dados mostram que outros

fatores foram influentes nesse incremento de inflacao.

Logo, como a partir de 1975 os financiamentos externos comegaram a se tornar mais
escassos, levando ao governo a mudar de postura, Pedro Malan ¢ Bonelli'' sugeriram que a
escassez de liquidez foi o principal promotor do IT PND. Ou seja , o governo comegou a
buscar diferentes fontes de luta contra a inflacdo diante das novas caracteristicas do

mercado mundial.

Os surtos periddicos da inflagao brasileira mostraram que a acomodagdao com relagao
ao comportamento da inflacdo a partir de 1975 eram preocupantes. A aprovagao do II PNB
mostrou que o governo passou a considerar suas metas de longo prazo, ndo mais apenas os

problemas de ajuste de curto prazo.

Uma das faces constitutivas do II P N D era o desenvolvimento das estatais através de
volumosos recursos. Acreditava-se que as estatais exerciam grande influéncia na formacgao
do capital bruto e, como conseqiiéncia, no recrudescimento do PIB brasileiro. Logo, o

objetivo de crescimento econdmico continuava a ser uma meta suprema.

Esses resultados foram produzidos também pelo alto endividamento externo, através
de titulos, que promovia os altos investimentos na infra estrutura das estatais brasileiras.
Uma alta liquidez era presente na economia nesse momento. A mudanga do padrao da
estrutura produtiva realmente foi identificado como um dos efeitos do II PND. O Banco
Central também apresentou uma inje¢do de recursos nos bancos do pais, na medida da
necessidade de financiamento de cada um dos agentes do mercado financeiro. Isso foi

chamado de “refinanciamento compensatorio”, ja que ao invés dos bancos realizarem o

' SIMONSEN, Mério Henrique./n VELLOSO, Jodo Paulo dos Reis(coord) Brasil: Agenda para sair da
Crise- Inflagdo e Déficit Publico.

"'MALAN, Pedro, Os limites do possivel: notas sobre balango de pagamentos e indiistria nos anos 70, in projeto
em andamento INPES sobre o tema Industrializac¢ao e Setor Externo, Rio de Janeiro, 1976
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deposito compulsoério (reservas), o Banco Central ¢ que o fazia em relacao a cada banco.

Percebe-se, com isso, que a perda financeira do periodo era coberta pela ajuda do BC.

Conforme foi explicado, o ano de 1975 foi um ano marcante para que os futuros rumos
da economia brasileira fossem teorizados. Malan e Bonelli'? apresentaram um estudo
visando estabelecer a situagdo da economia brasileira, principalmente no setor industrial,
que apds o primeiro choque do petroleo, apresentou queda da taxa de crescimento da
producdo real para cerca da metade da expectativa dos Ultimos anos; déficit no balango de
pagamentos com maior proporcao relativa do PIB internacional; taxa de inflagdo aumentou
com exce¢ao da queda observada de 74 para 75; desaceleracao industrial para cerca de um
quarto do ano anterior . Essas foram algumas das caracteristicas observadas como

pertencentes a conjuntura brasileira da época que motivaram o estudo desses autores.

A introducao do II PND veio reforcar o carater de relevancia do periodo. Os autores
citados no pardgrafo anterior tinham a expectativa diante do II PND de taxas médias de
crescimento de 10% em 1979, mesmo com uma inflacdo implicita de 15% em 1975 e
crescimento das importagdes e exportagdes de 20% em 1974 - a manutencdo da
substituicdo do déficit em 1974 era de certa forma previsivel a época de elaboracao do

plano.

Os anos de 1974 e 1975 foram representativos dos maiores déficits no balango de
pagamentos em Conta Corrente por PIB Internacional, de acordo com Malan e Bonneli.
Virios fatores contribuiram. A sociedade brasileira teve gastos 7 a 8% maiores que a
capacidade de producdo nacional. Assim foi necessario buscar financiamento da diferenca
dos gastos e produgdo através de novos empréstimos externos ¢ de reducdo de reservas

nacionais em 2 bilhGes.

Com essa estratégia, a situacdo da divida externa piorou, ja que juntamente com 0s
custos do servigo da divida, o montante dela ja absorvia em 75, cerca de 41% das receitas

de exportagdo. Essa conjuntura, segundo Malan e Bonelli, era considerada resultado de

2 MALAN, Pedro, Os limites do possivel: notas sobre balango de pagamentos e indiistria nos anos 70, in projeto
em andamento INPES sobre o tema Industrializacao e Setor Externo, Rio de Janeiro, 1976
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“perturbacdes exdgenas” provocados desde 1973 pela quadruplicacao do petroleo realizada

pela OPEP.

“Com efeito, ndo nos parece correta a assertativa — implicita nesta interpretacdo convenientemente
simplificadora — de que, ndo fora a decisdo da OPEP, o Brasil poderia continuar reeditando sua expansdo de
taxas de crescimento do produg@o real proximas a 10%, com inflagdo se ndo cadente pelo menos constante, e
Balanco de Pagamentos no global superavitério.”"

Assim que houve a crise , a demanda foi expandida para que a inflagdo produzida pelo
choque do petroleo se retraisse . Assim sendo, percebe-se a aplicacdo de uma politica que
visa o crescimento baseado na formacdo de oferta e demanda folgadas ajustadas a curto
prazo. Entretanto, o governo resolveu assumir a tolerancia mediante a alta da inflagdo pois
devido a insatisfagdo do mercado, deveriam evitar maiores perdas nesse periodo pods
choque externo. Dionisio Dias Carneiro'® acredita que do ano de 1975 em diante a

acomodacdo com relacdo a esse topico tornou-se regra do governo.

Deve-se ressaltar também o fato de que a aprovacao do II PND mudou a visdo do
governo de prioridades: as metas de longo prazo tomaram importincia diante do
pessimismo generalizado quanto a capacidade de acomodagdo dos setores perante a nova

realidade.

No entanto, os anos seguintes ao II PND foram de expansdo da demanda agregada,
visando o crescimento econdmico como prioridade. A estabilizagdo entdo tornou-se
impossibilitada por esse pessimismo generalizado apds o primeiro choque. O medo da

recessdo ndo permitia a reducdo das taxas da inflacao.

As decisoes tomadas por Geisel com relagdo a expansao da demanda e repressao das
tarifas que vigoravam principalmente ao final de seu governo. No entanto, com a entrada
do Ministro Velloso no governo, o rumo da politica econdmica mudou. Ele acreditava que
era necessaria a desaceleracdo da economia para reduzir as taxas de inflacdo brasileiras.
Em 1977, final do governo de Geisel, a politica monetéria estava mais restritiva, os meios

de pagamento e empréstimos do setor privado foram desacelerados e a taxa de juros estava

13 MALAN, Pedro, Os limites do possivel: notas sobre balango de pagamentos e industria nos anos 70, in
projeto em andamento INPES sobre o tema Industrializa¢@o e Setor Externo, Rio de Janeiro, 1976.
14 CARNEIRO,Dionisio Dias. In A Ordem do Progresso, Rio de Janeiro, Ed. Campus,1990
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positiva, fato que ndo ocorria desde 1971- mesmo ano em que ocorreu a desvalorizagao do

dolar (fim da conversdo do ddlar em ouro).

Mesmo com os esfor¢os, ao final do governo Geisel um avango significativo da
inflagdo apesar da restrigdo imposta aos precos publicos. Uma seca em 1978 quebrou o
ritmo de crescimento da produgdo agricola que provocou a necessidade de importacao de

tais produtos e entdo impulsionou a inflagao.

Outro ponto a ser ressaltado ¢ que o processo de distensdao “lenta gradual e segura”
proposta por Geisel promoveu uma acumulagao de reservas decorrido no saldo do balango
de pagamento, apesar do ultimo ano do mandato ter sido de problemas econémicos sérios .
Logo, ndo houve brusca ruptura na passagem de governos quando Geisel foi substituido

posteriormente por Figueiredo.

I1.3. O Governo Figueiredo.

Em 1978 , houve mudanga de governo, Figueiredo tornou-se o novo presidente da
Republica, conhecido como o ultimo presidente da ditadura militar. Geisel , seu antecessor,
tentou promover a abertura gradual lenta e segura, e por conta de variados problemas

deixou que essa distensdo politica fosse finalizada por Figueiredo.

Esse novo governo tentou agregar os dois grupos militares que vinham se alternando
no poder desde o golpe militar de 1964. Este governo foi o ultimo governo militar e
Figueiredo tomou a forma de presidente da transicdo da estrutura politica brasileira que

passaria a faixa presidencial a fac¢do dos civis.

O inicio do governo Figueiredo deu continuagdo as politicas de Geisel. Redugdo de
despesas e corte de investimentos eram armas para atingir uma economia austera. No
entanto, a partir da segunda crise do petréleo em 1979, a abertura “lenta, gradual e segura”
foi prejudicada e a reforma fiscal idealizada por Mario Henrique Simonsen recuou. Este
comandava o planejamento no novo governo, promovendo a nova tentativa de ajuste fiscal

a partir da melhora da balanga de pagamentos e endividamentos externos através do corte
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de investimentos. O novo presidente resolveu desistir do plano de Geisel e colocou em

pratica um plano de estabiliza¢ao heterodoxo.

Essa politica escolhida em 1979 era baseada no controle de juros, na maior indexacao
de salarios, na desvalorizagdo cambial em dezembro e na pré-fixacdo da correg¢do
monetaria para que fosse possivel manipular a expectativa da taxa de inflagdo de 1980.
Todavia, a economia deixou-se caracterizar pelo endividamento externo sempre crescente

para cobrir os gastos com o segundo choque de petrdleo.

A politica salarial de 1979 baseou-se na redugdo do espaco de reajuste de um ano para
um semestre- supondo que a inflagdo anual se tornaria semestral. Isso ndo ocorreu devido a

expansao monetaria e ao choque do Petréleo que “catapultaram” o nivel de inflagao.

Sendo assim, a duplicagdo dos precos do petrdleo no segundo choque de 79 ¢ a
elevagdo das taxas de juros internacionais - que ja cresciam desde o primeiro choque -
foram fatos que indicavam as dificuldades de ajustamento que o pais enfrentaria na década

de 80.
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I11.1981-1985: A CLARA PERDA DE CONTROLE INFLACIONARIO POS-CRISES

As condi¢des que determinam as politicas econdomicas do periodo de 1980-1984 que
serdo tratados neste capitulo tém suas raizes no periodo anterior. Os problemas advindos
dos financiamentos externos com o fim de suprir nossas necessidades mesmo apds as

crises do Petrdleo, tomam forma com a recessio de 1981.

O combate a inflacdo e ao déficit em Conta Corrente no Balango de Pagamentos nos
anos de 1979 e 1980 tomou rumo de curto prazo. O governo tinha confianga de que a
politica monetéria tradicional com controle de crédito era a solugdo. Os anos posteriores
em que a economia enfrentou diversos problemas refletiram as conseqiiéncias dessa

politica.

II1.1. Economia anos &1-84

A partir de 1980, ano em que a inflagdo anual atingiu 3 digitos pela primeira vez na
Historia, a fuga de capitais estrangeiros transformou-se em rotina para o governo
brasileiro. Antes do ano de 1981, a economia brasileira deparava-se com trade-off de

pregos e desenvolvimento.

No entanto, no ano 1981, quando o controle de pre¢os ndo estd mais em evidéncia,
adota-se medidas além da pré-fixacao. dos precos. Como por exemplo a contencao salarial
através de maiores intervalos de reajuste juntamente com subsidios a area de energia que

buscava fontes alternativas.
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Apesar da desvalorizacdo de 79 e a limitacao das exportagdes devido a recessao
mundial, a rigidez da inflagdo de 81 chamou a atencao “o efeito das politicas restritivas de

. < o : 15
demanda sobre a taxa de inflagdo foi praticamente nulo” ~.

Houve queda de 10% na produgdo industrial no ano de 1981. Ao contrario do primeiro
choque do petroleo, o choque de 1979 produziu escassez de financiamento externo com
mais rapidez, elevando os custos de curto prazo. O capital estrangeiro estava ainda mais
€scasso € 0s juros internacionais pressionavam também. Essa recessdo foi objeto de muitas
discussdes'® .Lopes e Modiano'’ acreditavam que o aperto monetario de 79 provocou essa
retracdo no resultado econdmico dos anos seguintes. Bonomo'® defendeu a idéia de que a
recessdo seja resultado da “reversdo do movimento de antecipacdo do consumo induzido

pela pré - fixacdo da correcdo monetaria.

Um acontecimento que chamou a atencdo durante esse periodo estudado nesse
capitulo foi o choque agricola. Ele causou uma desaceleracdo da inflagdo no final do ano

de 1981 devido a maior safra e também devido ao declinio dos precos exportacao.

Esse choque agricola que possibilitou um declinio da inflagdo ao final do ano de 81.
Entretanto, no ano 1982 esse efeito foi compensado pela pressdao dos derivados do petréleo
e pela persisténcia da inflagdo. As politicas dos anos 81 e 82 foram direcionadas
principalmente para a reducdo da necessidade de financiamento externo através de
absor¢do interna. Isso tornaria a exportagdo mais atraente que importagdo. Pode-se
concluir, a partir disso, que a Segunda crise do petréleo estimularia a producdo interna.
Entretanto, o mundo vivia uma recessao que prejudicou as intengdes de exportacdo, mesmo

com a desvalorizacao feita na nossa moeda em 1979.

Outras saidas para os problemas foram perseguidas. A elevagdo dos juros, como forma
de aumentar a captag@o de capitais estrangeiros, foi uma arma acionada que incorporava a
percepgdo de aumento na inflagdo americana- fato que causou um desequilibrio profundo

no meio dos paises devedores no mundo.

15 CARNEIRO,Dionisio Dias. /n A Ordem do Progresso, Ed. Campus,1990.
16 .
Op.cit.
""LOPES, F. L.,0 Choque Heterodoxo: o combate a inflacdo e reforma monetdria, RJ,Ed. Campus, 1986
8 BONOMO,M.,Controle de Crédito e Politica Monetéria no Brasil em 81, TeseMest.,PUC/RJ, 1986



26

O pedido de moratdria do México em 1982 retrata a situagdo em que se encontravam
esses paises. A situacdo do pais citado era resultado da permanente dependéncia da sua
economia na capacidade de exportacdo de Petréleo, j4 que com a Segunda crise do
Petroleo e recrudescimento da inflagdo americana, essa menor demanda conseqiiente do
pais vizinho levou, entdo, a crise generalizada no pais que depende muito de sua

capacidade de exportacdo de petrdleo.

No caso do Brasil, vé-se que o pais se encontrava com uma trajetéria crescente do PIB
calcado no endividamento externo. As politicas econdmicas dependiam do financiamento
estrangeiro para atingir seus objetivos ja que a liquidez de capitais era evidente. Assim
sendo, com a crise do crédito externo, houve queda brutal no crescimento econdmico
brasileiro. Quando estourou a recessdo no mundo em 1982, os processos de substituigdo de
bens de consumo permitiram a queda de gastos em importacao. Nesse ano, ocorreu uma
tentativa de prefixagdo do cambio brasileiro, e com base nisso, Brasil tentou realizar

acordo com o FMI.

Com a moratoria do México em 1982 o ajuste parece ainda mais arduo. O governo
passou a se reunir com o FMI para que a divida fosse negociada uma vez que “tentava-se

19 -« © o~ . .
I”"” ja que as elei¢cdes se aproximavam. A conjuntura

evitar que o FMI fosse item eleitora
do ano de 82 vinha representando o momento em que o resto do planeta vivia: crescimento
de apenas 1,1%, agricultura que cresceu 9,6% em 80 para 0,6% em 82, inflacdo de 100%

a0 ano.

Sem sucesso na tentativa de reversao do quadro econdmico, o ano de 1983 caracteriza
o0 ano da descontinuidade do crescimento, ja que 1981 e 1982 houve o periodo de recessao
e a mudanga de patamar de inflagdo para 100% ao ano. Os fatores identificados durante
esse periodo foram: agravamento do equilibrio externo, endogeneidade da politica
monetaria, controle de cambio, além do momento politico conturbado, ja que o regime

militar estava planejado para ser substituido no final do governo Figueiredo.

19 CARNEIRO,Dionisio Dias. In A Ordem do Progresso, Rio de Janeiro,Ed. Campus
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Para Francisco Lopes®, o conceito de inflagio inercial é essencial para acompanhar o
processo de evolucdo da inflagdo desde a crise do petroleo de 73. A crise do balango de
pagamentos por conta desse aumento internacional dos pregos de petroleo foi agravada
pelo segundo choque do petroleo em 79 e pelas altas taxas de juros internacionais na
primeira metade dos anos 80. Assim, o novo patamar da inflagdo de 100% perpetuou até
1982. Mas em 1983 houve um nova desvalorizagdo cambial de 30% através de
minidesvalorizagdes diarias da taxa de cdmbio. Através disso os anos seguintes atingiram o

patamar de 200% ao ano de inflagdo até 1985.

Em fevereiro de 1983, foi introduzida uma maxidesvalorizacdo cambial que empurrou
a inflagdo ainda mais para cima- nivel de 200% ao ano- mesmo com a politica de restri¢do
monetaria . Tentaram atuar sobre os saldrios para melhorar o nivel de inflagdo propondo
uma desindexagdo parcial deles. Acabou sendo rejeitado o Decreto-Lei 2.045 que

reajustaria os saldrios em 80% com relacdo a inflacdo passada.

Em 1984 , a restri¢do externa mostra sinais de relaxamento e o pais volta a crescer.
Esse periodo demonstrou a necessidade de gerar mega superavits para ajustar o déficit em

transacao corrente.

Os anos de 83 e 84 sdo conhecidos como um periodo em que o pais enviou o maior
numero de cartas de intengdo ao FMI — nelas eram trocadas as metas € normas a serem
seguidas visando o atingimento dos critérios da instituicdo exigidos a uma economia
indexada em vdrios niveis como era a brasileira. Ficou claro, nesse sentido, que o periodo
80/84 apresentou uma inversdao do Balanco de Pagamentos pouco comum: o déficit em
transacdes correntes estava em fungdo do Capital. Os itens das cartas de intengdo eram as
metas de Necessidade de Financiamento do Setor Publico, Déficit Operacional, Aumento
de endividamento externo liquido e outros. As sete cartas enviadas ao FMI apresentavam
objetivos financeiros que significantemente contrastaram com os resultados efetivos do
periodo. A Economia demonstrou ter resultados muito preocupantes ao compara-los com o

que era planejado pelo Governo. Isso obrigava-o, entdo, a buscar crédito através das

2 LOPES, Francisco Lafaiete, O Choque Heterodoxo: combate a inflagdo e Reforma Monetdria, Rio de
Janeiro, Ed. Campus, 1986.
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negociagdes com FMI. A partir desses , a Nova Republica promete ser uma fase bastante

ardua para o pais.

Os ntimeros na tabela 4 abaixo ndo negam a afirma¢do de que o Brasil se encontrava

em um processo de aceleragdo inflaciondria.

TABELA 4
Valor do indice em Janeiro de

) Aumento dos
Indices 1970 1985

precos em 15 anos
IPA-DI 17,2227 30.660,5 1.780 vezes
IGP-DI 17,0590 26.308,6 1.542 vezes
IPC-RJ 17,16 20.466.,4 1.193 vezes

Fonte:”'IBGE e FGV

II1.2 Cenario Politico e o Combate Gradualista a Inflagao em 85

O cenario politico do periodo de transi¢do do poder para os civis era claro: duas
bancadas compostas da Arena que defendiam a proposta de Andreazza e outra de Maluf .
No MDB, dentre variadas figuras de peso, Tancredo Neves foi o escolhido, tendo na chapa

como vice José Sarney, este, um personagem politico dissidente da Arena.

Mesmo com a crise de 80, os militares sobreviveram até o fim de seu projeto. E na
eleicdo de 1985, apesar dos imprevistos ocorridos, tais como a grave doenga de Tancredo
Neves, o governo deixou de ser militar e Tancredo Neves foi eleito Presidente da “Nova

Republica”.

A Nova Republica que nascia em 85 era assumida por Tancredo, que faleceu algum

tempo apos a posse, deixando o cargo para José Sarney.

A Nova Reptblica foi instalada com o antincio de implantar medidas austeras , tendo o

déficit publico como enfoque principal. Os gastos seriam reduzidos e o aperto monetario
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seria forte. Procurava-se medidas que trouxessem beneficios a curto prazo- como a
imagem conservadora que agradaria ao FMI e , portanto, permitiria ganhar tempo para que
a nova equipe econdOmica analisasse a situagdo econdmica real deixada pelo governo

militar.

A campanha de Tancredo Neves foi baseada em um tipo de “pacto social”?, uma vez
que a populagdo depositaria suas esperangas em um governo que prometia acabar com a

inflacao.

A economia estava com alta dependéncia externa e passava por problemas. Havia o
agravamento do desequilibrio fiscal, a politica cambial desordenada e o governo atuava
sobre o controle de cambio. A inflagdo comega com 50% ao ano ¢ termina com 200% ao
ano evidenciando a ineficiéncia da politica econdmica na expectativa de inflagdo. O
periodo se caracterizava pela indexacdo dos saldrios, corre¢do monetaria, controle de

pregos e taxa de cambio.

Eduardo Modiano® apresenta suas idéias quanto ao estado da economia brasileira no
ano de 1985. E importante observar que, para ele, as teorias de defesa ao Plano Cruzado-
que veremos no proximo capitulo- baseavam-se na conjuntura economica do periodo. Esse
plano era visto como meio de eliminar duas mazelas: a inflagdo do pais que vinha em ritmo

acelerado e a recessdo de 81 e 83 que agravou ainda mais o cenario econdmico do pais.

Havia a perspectiva de inflacdo acelerada desde o inicio do governo. As correg¢des
monetarias e cambial foram alteradas desde o més de marco. Impuseram a prefixagdo
mensal da corre¢do monetaria e cambial em substituicdo do método de pos fixacgao-

acreditava-se que tal atitude amenizaria as flutuagdes ao longo do mesmo mes.

Até 1983, as formulas de correcdo monetdria visavam a realimentacdo inflacionaria,

que representa a influéncia da variagdo passada sobre a corrente e a futura. Os reajustes

2 MATTOS, Antonio Carlos Marques.4 Inflacdo Brasileira: uma abordagem pratica e moderna antes e
depois do choque.Petropolis,Ed. Vozes, 1987

22 Referéncia 4 obra Thomas Hobbes “O Leviatd”, em que tal pensador discute a respeito da formagdo da
sociedade através do pacto social.

2 MODIANO,Eduardo, Da Inflagdo ao Cruzado,Rio de Janeiro,Ed. Campus,1986.



30

seriam uniformes ao longo do més- eliminava-se, com isso, a especulacdo em torno da data

e do percentual do reajuste de pregos e salarios.

A suspensdo desses ajustes, que estavam programados para abril de 1985 era
justificada por duas razdes. A primeira era o fato de que com a restauracdo dos controles,
os segmentos industriais acreditavam que suas margens de lucro aumentariam, entdao
pressionavam o governo. A Segunda razdo para a suspensao dos ajustes era a generalizagdo

da pratica de registrar precos em fungdo da inflagdo futura — e ndo passada.

Modiano percebeu que para que surtissem efeitos significativos a médio prazo, os
ajustes deveriam ter prazos de ajuste mais extensos, para que a memoria na féormula seja de
pelo menos 3 meses. Entretanto, como os reajustes ndo sdo simultineos, 0 momento em
que se encontra a transi¢ao entre os periodos, pode nao ser o ideal. As distor¢des na relagdo

dos precos congelados pode ser altas.

Em abril de 1985, houve queda de 12,7% para 7,2% devido, diz Modiano , a trés
fatores: oscilagdo “natural das taxas”, elevacdo dos pregos agricolas e controle de pregos.
Mesmo sendo a agricultura uma boa forma de combate a inflagdo ela ndo ¢ capaz de ser
decisiva sobre esse assunto, ja que o mercado internacional é cada vez mais rigido. Além
disso, o governo apresenta politica de precos minimos e impede que diferencas entre
demanda e oferta dos produtos tenha reflexo no prego ja que o governo ¢ um grande

comprador.

Logo, diante desse quadro de preocupagdo com a estabilidade, a politica econdmica
mostrou que objetivava estabilizacdo de precos - uma vez que o PIB brasileiro comegou a

apresentar crescimento negativo e a inflacdo foi controlada no nivel 200% ao ano .

O novo governo precisava ser legitimado pela populacdo — e isso sé seria possivel a
partir do restabelecimento da estabilidade econdmica. a recessao vivida pelo pais nos anos
anteriores nao era mais desejada ja que o peso da politica nessa transi¢do, nao so de

presidentes, era muito relevante.
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1V.1986-1989: OS FRACASSOS DA ESTABILIZACAO

Diversos planos foram presentes no periodo 1986-1989, sendo de extrema importancia
analisa-los de forma a perceber os erros e acertos relativos com relagdo a economia

brasileira.

Mas antes de analisar cada um deles, serd apresentada a teoria de especialistas em
inflagdio que buscaram analisar o periodo visando os conceitos tedricos no contexto
conturbado da crise. Explicagdo sobre hiperinflagdo merece ser mencionadas, ja que a

inflagdo nao desacelerava e indicava sua tendéncia de transformacao.

IV.1 Estudos sobre Inflacdo critica

André Lara Resende®® em seu artigo para “Brasil: agenda para sair da crise - inflagio e
déficit publico.” buscou refletir acerca das etapas da transformagdo da inflagdo cronica

para a hiperinflagdo- risco especulado nesse periodo de aceleracao inflacionaria.

Ele define que o fendmeno estudado nos anos 60 e 70, e expresso na conhecida Curva
de Phillips, era a inflagdo moderada. Ela “¢ a alta no nivel geral de pregos provocada pelo
excesso de demanda que se manifesta de forma mais intensa na fase final dos ciclos de
aquecimento da atividade econdmica....Inflagdo moderada de um ou dois digitos até os
15% ao ano, ¢ excesso de demanda agregada...e a politica monetaria ¢ o mais poderoso
: ' 9925 . ~ 1A .
instrumento para controla-la.”” Com essa explicacdo pode-se entender que as evidéncias
empiricas encontradas nos anos 60 e 70 reforcaram as idéias da escola monetarista de

Chicago sobre as causas e conseqiiéncias da inflacao.

2 RESENDE, André Lara. Da inflagdo crénica a hiperinflagio: observagies sobre o quadro atual
25 g o
Id.,ibid.
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A inflagdo cronica ¢ definida por Lara Resende como “um processo de alta
generalizada dos pregos em ritmo mais acelerado e por um periodo de tempo
suficientemente longo para que sejam desenvolvidos mecanismos generalizados de
indexacao retroativa dos contratos”. Isso significa que a sociedade fica condicionada a um
ritmo de inflacdo que afeta os precos de todos os setores da economia. A demanda
agregada que era considerada influente no processo inflacionario, passa a ter efeito nulo

pois a inflagdo cronica fica insensivel e se desenvolve com o fator da inércia .

Entdo, segundo ele, a transformacao da inflacdo moderada em cronica estd baseada
principalmente na forma como se buscam combater os desequilibrios estruturais da
economia através dos planos de controle dos precgos. Isso porque “a tentativa de extrair da
sociedade excedente superior a taxa de poupanga voluntaria, esta na base dos processos
inflacionarios cronicos.”® O governo tentando gerar excedente maior que a taxa voluntaria

dada a estrutura dos pregos relativos provoca, portanto, a passagem para inflagcdo cronica.

A solucdo dada por Lara Resende para conter esse processo seria uma politica
monetaria inflexivel pois tal politica buscaria a recessdao que derrubaria os salarios ¢ o
cambio. Entretanto, como o prdprio autor admite, essa solucdo para a eliminacdo do
processo inflaciondrio ¢ muito custosa politicamente visto que o desgaste frente a
sociedade perante uma recessdo que levaria a uma queda do nivel de atividade da
economia e de emprego. Assim sendo, a acomodagdo monetaria prevalece como forma de

enfrentar os desequilibrios estruturais.

Ja Francisco Lopes®’ demonstra que o programa de Ac¢do Econdmica do Governo
PAEG foi muito importante para a baixa da inflacdo devido as medidas austeras
implementadas. Entretanto, ele explica que isso ndo caracterizou o movimento na dire¢ao
da volta da consciéncia de estabilidade-caracteristica para ele essencial para se eliminar o

processo inflacionario.

?® RESENDE, André Lara.Da inflagdo crénica a hiperinflagio: observacées sobre o quadro atual
" LOPES, Francisco.O Desafio da Hiperinfla¢io, Rio de Janeiro Ed. Campus,1989
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Ele apresenta como a estabilidade dos pregos ¢ vista quando a velocidade da alta dos
precos se altera. Quando a aceleracdo dos precos € menor que 5% ao ano, a estabilidade
continua prevalecendo na sociedade. Entretanto, com a aceleragdo inflacionaria, a
sociedade ndo fica mais condicionada a acreditar na estabilidade dos precos e vé a inflagdo

futura como algo certo.

A idéia do autor € que a consciéncia inflacionaria vai sendo difundida até o ponto em
que a sociedade atinge o estado da inflagdo aberta, em que o conceito de inflagdo zero, isto

¢, estabilidade de precos ndo ¢ mais aceito.

Para que fosse eficiente até esse ponto, seria necessdrio um processo mais forte de
ruptura inflacionaria. Lopes também acha que a inflacdo vivida pelo pais nos anos
posteriores ao governo militar se devem a op¢do gradualista de combate ao processo
inflacionario “ a passo de cagado™® e pela oficializacdo da indexacdo através das regras de
correcao monetaria. Logo, tais fatores impediram que a sociedade atingisse a tranqiiilidade

de ndo encarar a inflagdo como certa.

O movimento de alta nos precos tem indicado o risco de transformar-se em
hiperinflagdo apds tantos planos e choques heterodoxos. O medo da transi¢do da inflagdo
moderada para hiperinflagio foi analisada por alguns autores. André Lara Rezende™ expde

com muita propriedade os fatores de tal fendmeno.

A consciéncia da sociedade de que a inflacdo fazia parte da economia transforma-se
em “desespero inflaciondrio” ja que a velocidade atinge niveis muito altos que torna o uso
da moeda nacional ineficiente. Os mecanismos de indexagdo instalados na economia
brasileira se véem obrigados a impor altas doses de correcdo monetdria para que o

mecanismo fosse util.

A solucdo encontrada pela sociedade em tempos de hiperinflacdo para reduzir sua

perda real na renda ¢ utilizar moeda estrangeira como forma de reserva de valor, meio de

¥ SIMONSEN, Mario Henrique.Brasil-2001 op.cit.
» RESENDE, André Lara.Da inflagdo crénica a hiperinflagio: observacées sobre o quadro atual
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pagamento ¢ unidade de conta. Isso traduziria a transformacao de usar moeda estrangeira

como a moeda do pais, também chamada dolarizacao.

Logo, esse receio em relacdo a todas essas conseqiiéncias provenientes de um
ambiente de hiperinflagdo provocou a busca de diversas formas para controlar a aceleragao

de precos.

Nos meados dos anos 80, as discussdes acerca do déficit publico como causa da
inflagdo, isso porque gastando mais do que arrecada, o governo necessita financiar este
excesso através da emissao de moeda. Essa emissao pode também ser causa da sustentacao
dos altos precos, mas quando a economia estd vivendo em inflagdo essa emissdo torna-se
decorrente das politicas de indexagdo que exigem um crescimento da quantidade de

moeda.

Lopes, entretanto, apresenta que essa op¢ao ndo € unica: € possivel que o governo
aumente a divida publica mesmo em alta inflagdo e o estoque de moeda dominado pela
moeda indexada, a emissdo de moeda ¢ conseqiiéncia desta situagdo e ndo da propria
inflacao. Conclui-se a partir disso que o déficit publico financiado pela emissdao de moeda

traz fatores acelerativos da inflacao.

A taxa de inflagdo da economia brasileira no inicio da nova republica crescia de forma
acelerada. Tal fato prejudicava as intengdes do governo com relagdo ao crescimento do
PIB e as demandas sociais. Resolveu-se dar uma chance as teorias de combate a inflacao
que defendem programas heterodoxos — aqueles que ndo se utilizam das politicas

monetarias e fiscais apenas.

No Brasil a adog¢do dos planos de estabilizagio da década de 80 deveu-se
principalmente a aversdo dos governantes guiados por politicas ortodoxas que produzem
recessdo ¢ queda de desemprego para reduzir a inflagdo. Assim era mister o apoio da

sociedade ao governo civil.

A segunda metade da década de 80 foi recheada de programas que visava eliminar a

inflagdo que se perpetuava no tempo e as pressoes de demanda de forma heterodoxa.
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Considerado um dos grandes economistas do Brasil, Mario Henrique
Simonsen>’analisou as fases da histéria econdmica brasileira. Ele enumera certos

problemas acerca da economia brasileira.

Simonsen afirma que apesar dos diagnoésticos da inflagdo tenham progredido nesses
ultimos anos de forma a permitir um maior entendimento do processo, ele acredita que as
maneiras de combate a inflacdo ndo acompanharam esse avango tedrico, ja que na pratica
0s governos continuavam a ndo saber lidar com recessdo, indexagdo e outros obstaculos

para a estabilizagao.

Outra mazela brasileira citada por Simonsen e que diz respeito a inflagdo seria o
caminho adotado pelos governos passados para sobreviver a ela. A indexagdo, como
escreve Mario Henrique Simonsen, “prestou imensos servigos a economia brasileira” mas
, no entanto ela acabou introduzindo “moedas” paralelas( ORTNzacdo), e ndo a
estabilizacdo do nivel de precos. O reajuste dos setores economicos de forma desigual
provocou a tendéncia da populagdo em querer ser remunerada através da moeda que estava

mais valorizada atrapalhando o controle da inflagao.

Por ultimo, o fato do governo procurar tentar eliminar o problema do conflito
distributivo através da inflagdo também ¢é agravante para a economia brasileira- uma vez
que, a inflagdo era resultado em parte da forma de administracdo governamental, ou seja,
da interferéncia do governo nos precos , salarios e taxas de cambio na tentativa de

minimizar o conflito distributivo, e ndo conseqiiéncia do problema por si s6.

Conhecendo as teorias acerca da inflacdo critica, os planos de estabilizacdo desse

periodo e seus resultados sdo analisados nas paginas seguintes.

39 SIMONSEN, Mario Henrique. A inflagdo e o Pensamento Econémico Brasileiro,1989
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IV.2 Plano Cruzado (28/02/86)

Em fevereiro do ano de 1986, o Plano Cruzado entrou em ac¢do no Governo de José
Sarney. Com sucesso inicial razodvel, mas nao sem capacidade de sustentar-se, o plano
incide mais sobre a renda da sociedade (pregos e salarios), sendo considerado um plano

heterodoxo por diversas correntes.

Este programa, foi implementado através de decretos do Executivo, demonstrando que
o governo estava colocando o problema da inflagdo como prioridade. Esse plano atacava os
quatro elementos de indexa¢do na economia brasileira. Pregos, saldrios, corre¢do monetaria
e taxa de cambio eram modificados através do congelamento , implicando na distor¢do dos
precos relativos. As bases®' do plano, entdo, eram: i) reforma monetaria, com a introdugéo
de uma nova moeda, o cruzado (Cz$), com cotacao Cz$ 1 = Cr$ 1000; ii) fixagdo de todos
0s prec¢os nos niveis praticados em 27 de fevereiro, sendo que, no caso de alguns produtos,
estes precos foram posteriormente reajustados; iii) introducdo de regras de conversido de
cruzeiros para cruzados em contratos e obrigacdes de pagamento em geral; iv) novas
legislacdes para reajustes de salarios e aluguéis; v) eliminagdo da indexacdo em contratos
ndo-financeiros; vi) criagdo de um novo indice de pregos, visando registrar a inflagdo a

partir do inicio do plano; vii) nova politica cambial.

Na economia, notou-se que o efeito distributivo da inflacdo permanece, sendo o
objetivo do plano de estabilizacdo eliminar a inflagdo para que os outros fatores da

economia nao fossem prejudicados.

A tentativa de contornar a situacdo de inércia inflacionaria e seu mecanismo
distributivo deturpado se fazia através do congelamento de pregos. A falha clara desse

mecanismo era a distor¢ao nos pregos relativos que ndo era corrigida.

Todavia, como foi visto no pais com a implantagdo do Cruzado II, que foi apenas uma
tentativa de “oxigena¢do” no Plano Cruzado extingiiindo o congelamento, os saldrios reais

foram corroidos pelos reajustes corretivos dos pregos propostos pelo plano. Esta regra de
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indexagdo ndo teve sucesso por ter como base de reajustes os indices de inflacdio do més
presente, ou seja, algo que nao tenha sido apurado. Isso induz em um desequilibrio que
desemboca no fracasso do plano. O Plano Cruzado intencionou realizar uma ruptura desse
processo inflacionario. Mas o resultado foi um maior do nivel de inflagdo, que passou para

800% ao ano.

Criou-se vetor de precos, em que se considerava a inflagdo da média do més posterior
sobre a inflagdo do més anterior que ¢ o indice da inflagdo IPC- indice que seria criado a

partir do inicio do plano.

O resultado percebido com a implantacdo desse plano sobre atividade economica foi a
transformagdo da trajetéria para o tipo “vaga-lume” (acende-apaga). Essa forma significa
que as vendas caiam muito antes da implantacdo de um novo plano uma vez que todos
sabiam que estava para ser adotado. Entretanto, apds a adogdo do plano, um incremento
nas vendas em geral acontecia, j4 que a populacdo tentava se aproveitar dos pregos

congelados pelos decretos porque era sabido que seria uma situagao temporaria.

A conversao para a moeda Cruzado das obrigagdes de pagamento em cruzeiros, sem
clausula de correcdo monetéria, foram tratadas como se incorporassem uma expectativa de
inflagdo. Todavia, tais expectativas ndo se concretizaram e entdo para reduzir as
transferéncias de renda de devedores para credores, decorrentes da inflagdo zero depois do
plano, estipulou-se uma desvalorizagdo diaria do cruzeiro de 0,45% em relagdo ao cruzado,
0 que corresponderia a uma inflagdo mensal de 14,42%. Foi divulgada uma tabela
conhecida como Tablita com os fatores de conversdo validos para os pagamentos

denominados em cruzeiros e com prazo de vencimento apds o inicio do plano.

Estes fatores de conversao foram aplicados para um periodo de 12 meses apds o inicio
do programa. Os valores a serem pagos em cruzeiros eram deflacionados no processo de

conversao para cruzados, utilizando-se os fatores de conversdo na Tablita. O mesmo

3! FONSECA, Manuel Alcino da, O Processo Inflaciondrio: a andlise da experiéncia brasileira, Petropolis,
RJ, Ed. Vozes, 1995
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procedimento foi adotado no caso de obrigagdes de pagamento com clausula de corregao

pré-fixada.*

Os contratos de aluguel, as prestacdes do Sistema Financeiro da Habitacdo e as
mensalidades escolares também foram convertidos para cruzados utilizando-se a média

real obtida para periodos anteriores ao plano.

Os salarios foram convertidos em cruzados utilizando-se a média dos salarios reais nos
seis meses anteriores ao plano. Nesses trés planos, Também foi concedido um abono de
8% a todos os assalariados. O salario minimo foi fixado com um ganho de 16% em relagao
ao valor real médio dos seis meses anteriores. Tais atitudes configuraram a tentativa de

redistribuicdo de renda juntamente com o plano de estabilizacao.

Além disso, foram introduzidos o gatilho salarial- reajuste automatico sempre que a
inflagdo atingisse 20% - e um reajuste previsto na data-base de cada categoria, que seria,
no minimo, de 60% da inflacdo do periodo. Essas formas de indexagdo salarial foram
idealizadas na crenga de que a inflagdo ndo subiria, e, portanto, a sociedade empregadora
nao sofreria pressoes com aumento dos salarios. Entretanto, o que foi visto foi uma grande

efeito sobre a demanda agregada.

A desindexac¢do da economia era também um dos norteadores do Plano Cruzado. A
Obrigacao Reajustdvel do Tesouro Nacional (ORTN) , indexador muito atualizado que
atualizava o valor em cruzeiros mensalmente de acordo com a inflacao, foi eliminada. No
entanto, foi criado um novo titulo publico, a OTN, com valor fixado em Cz$ 106,40, e que
deveria permanecer fixo nos 12 meses posteriores ao inicio do plano. Esse titulo seria
corrigido uma vez por ano a partir da inflacdo do periodo. Os contratos de Curtissimo
Prazo, inferior a um ano, tiveram suas corre¢des monetarias proibidas, sendo apenas

exce¢do o contrato de caderneta de poupanga, que passou a ter correcao trimestral.

Os efeitos do Plano Heterodoxo de 1986 nao foram satisfatorios. Apesar de no inicio

do plano a inflagdo Ter caido sensivelmente (17,7%am), ao final do plano a inflagdo tomou

32 1d.,ibid.
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novo folego e chegou aos 11,2%am. Os esfor¢os visando a transformacao da sociedade que
temia a hiperinflacdo ndo foram efetivos nesse ano de 1986, e a inflagdao chegou a 800%

anuais.

A partir da analise do Plano Cruzado, percebe-se que a auséncia de politicas fiscal e
monetaria foram usadas como mesma estratégia nas oportunidades de estabilizacdo dos

anos seguintes.

IV.3 Plano Bresser(12/06/87)

O segundo plano de estabilizagdo adotado no Pais, denominado Plano Bresser
elaborado por Luiz Bresser Pereira, iniciou-se em 12 de junho de 1987 e também usou as

armas do Cruzado: congelamento de precos e saldrios, tablita e vetor de precgos.

O Plano Bresser consistiu em um novo congelamento que durava 3 meses e criou uma
mecanismo de indexacdo, o URP. Este ¢ a média geométrica dos 3 meses anteriores da
inflacao. Corrigindo-se os pregos pela URP, procura-se garantir uma estabilizagcdo gradual.

Além disso, retirou-se o gatilho salarial implantado no Plano Cruzado.

Esse plano flexibilizou seu congelamento de pregos em agosto de 1987. Apesar da
significativa queda da inflagdo inicial, o nivel de inflagdo sofreu um forte incremento,
mantendo sua aceleragdo razoavelmente constante até o final de sua vigéncia. No entanto,
o patamar em que a inflagdo atingiu ao final desse plano foi bem mais alto do que o Plano

Cruzado deixou.

Os juros nominais ao longo deste plano estavam maiores que no ano anterior, a Selic
foi em média cerca de cinco vezes ao do Plano antecessor. Isso indicou que a estratégia de
politica fiscal era forte. Era desejado obter uma reducao do déficit, isto é, uma preocupacao

macroecondmica fazia parte do Plano Bresser.

Os resultados, entretanto, foram semelhantes aos do Plano anterior: apds a queda
inicial da inflagdo, esta voltou a se acelerar. Em dezembro de 1987, corria inflagao no nivel

de 16%, o Ministro da Fazenda Bresser Pereira renunciou.
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IV.4 Plano Verao(15/01/89)

Em janeiro de 1989, quando a inflacdo atingiu 37%, uma outra tentativa de
estabilizacao foi adotada, chamada Plano Verao. O Plano Verdo foi implantado quando o
governo ja estava desmoralizado, economicamente No entanto, era necessario garantir um

minimo de governabilidade, principalmente pelas elei¢des diretas que se aproximavam.

Ele baseou-se em uma reforma monetaria, com introdu¢do de uma nova moeda
cruzado novo com corte de zeros onde Cz$ 1000 tornaram-se apenas NCz$ 1. Houve
também congelamento de pregos e salarios, eliminagdo da URP e a suspensdo do sistema
de indexacdo implantado no Plano Cruzado, a OTN, que foi congelada . Os mecanismos de

vetor de pregos, tablita; e fixacdo da taxa de cAmbio também foram usados no Plano Verao.

A politica fiscal no Plano Verdo esteve ainda mais forte do que a anterior. Os niveis

dos juros SELIC chegaram a atingir 40% mensais ao final do plano.

Os efeitos destas medidas foram, entretanto, ainda mais efémeros que nos planos
anteriores. Em abril de 1989, o governo foi obrigado a reindexar a economia usando o
BTN (Bonus do Tesouro Nacional), titulo corrigido de acordo com a inflagdo. Em junho, a
inflagdo ja atingia a taxa mensal de 27%, subindo para 38% no més seguinte - bem acima
da situagdo encontrada na implantagdo do plano. O fendmeno de aceleracdo inflacionaria
continuou pressionando os indices para cima até desembocar num processo de tendéncia

hiperinflacionéria do inicio da década de 90.

IV.5. O Planeta e os Choques Heterodoxos

O mundo, nesse periodo a que se dedica esse capitulo, viu paises implantando
programas de inflacdo, de acordo com os bracos mais fortes de suas sociedades. A
aceleragdo inflaciondria foi forte na década de 80, e j4 mostravam como os programas de
indexagdo que afetavam os precos ¢ salarios. Eduardo Modiano® apresenta alguma

consideragdes desses planos.



41

No México, em que o Partido Unico apresentava forte participagdo dos trabalhadores,
um pacto social era o regente da politica. Em dezembro de 1987 implantou-se um choque
com elementos ortodoxos, como ajuste fiscal e controle de crédito, e heterodoxos, como

indexacao baseada na expectativa de inflagao.

No Peru, uma forte diferenga entre a populagdo e a atuagdo com redistribuicao da
renda produziam forte restricdo externa. O Plano Inti em agosto de 1985 deu énfase ao

ajuste externo. O resultado desse plano foi a tendéncia de crescimento da inflagao.

Na Bolivia, o Plano Nova Politica Economica em setembro de 1985 provocou
recessdo forte na economia que se encontrava em hiperinflagdo. O choque heterodoxo
boliviano baseou-se em ajuste fiscal e liberalizacdo de muitos setores da economia, tanto

no mercado de bens e trabalho. No entanto, as regras de indexa¢do foram derrubadas.

Israel implantou o Programa de Estabilizagdo em Julho de 1985 com o apoio dos
EUA. O choque heterodoxo israelense apresentou rigidez na politica monetaria e ajuste

fiscal obtendo congelamentos peridodicos como resultado.

O Plano Austral argentino em junho de 1985 teve um aperto monetario e ajuste fiscal
como caracteristicas. A inflacdo continuou a subir e , a cada surto de subida de precos esse

plano era reeditado até 1987.

O choque heterodoxo brasileiro representativo do periodo ¢ o Plano Cruzado em 1986,
onde percebeu-se a tentativa de eliminar o conflito distributivo, como foi analisado no

periodo anterior.

33 MODIANO, Eduardo, Terceiro Chogue X Primeiro Pacto. PUC/RJ.1988.
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IV.6. Os anos de 86 a 89 por Simonsen

, . . . 4 , ,
Mario Henrique Simonsen®* também reflete sobre o periodo dos choques heterodoxos

analisando o que ele acredita que ndo foi alcangado para eliminar com a inflagao.

Ele explica que nos choques de 86, 87 e 89 o governo ndo se dedicou a todos os lados
causadores do efeito inflacionario: o déficit publico, a expansdo monetaria e a politica de
rendas nao foram tratados concomitantemente. Assim sendo, tais tentativas de eliminagao
da inflagdo se focaram apenas na politica de rendas e ndo foi-se implantada a austeridade
monetdria e fiscal simultaneamente ocasionando o fendmeno inflacionario pelo lado da

demanda.

Simonsen apresenta também a idéia de que congelamento de precos ndo tem como
provocar as conseqiiéncias esperadas pelo governo. Entdo, ap6s o congelamento dos
precos, caso exista pressao pela demanda de mao-de-obra como ocorrida no plano
Cruzado, ou por a¢do da Central Unica dos Trabalhadores(CUT) como foi no Plano
Verao, visando maiores salarios , o congelamento ndo consegue se manter e cede por causa
dos principios capitalistas basicos de que a empresa visa lucros. Por outro lado, Simonsen
diz também que caso a demanda exceda a oferta no nivel do congelamento, havera

escassez dos bens e servigos e excessos de filas, ao invés da inflagao de precos.

Com isso, Simonsen tenta demonstrar que as operagdes de combate ao processo
inflacionario nesse periodo foi falho pois planejavam planos que ndo afetaram os niveis de
produto nem de emprego com o refreamento da inflagdo. Para ele, o governo neste
momento da entrada dos anos 90 deveria buscar a simplicidade através de uma autoridade
monetaria independente que seria um Banco Central objetivo , focado realmente apenas na
saude monetaria. Para Mério Henrique Simonsen, o grande obstaculo para o fim da
inflacdo estaria exatamente nesse ponto: os economistas brasileiros deveriam aceitar que

para enfrentar a inflagdo existe um precgo- e este pode ter a forma de recessdo temporaria.

3* SIMONSEN, Mario Henrique Simonsen. 30 anos de indexa¢do.Ed. FGV,1995
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V.1990-1992: O MEDO DA HIPERINFLACAO

O governo de Fernando Collor foi o primeiro governo eleito pelas eleigdes diretas
apdés o regime militar. No inicio da década de 90, algumas atitudes tomadas seriam
determinantes a definicdo da conjuntura brasileira dos proximos anos, nos quais se

observaria a queda da inflag3o.

No Brasil ¢ o Plano Collor I(16/03/90) que promoveu um congelamento temporario
como objeto secundério e tinha o combate a inflagdo como objetivo primordial através da

desvaloriza¢ao do cambio para depois deixa-lo valorizar como flutuante.

Os métodos usados no Governo Sarney como a Tablita e vetor-precos deixaram de ser
usados nesse Plano. O confisco de ativos financeiros e o inicio das privatizagdes também
foram caracteristicas “inovadoras” desse plano, que apresentava a ministra Z¢lia na

lideranca.

Esse plano teve o confisco dos ativos como elemento-surpresa a seu favor, uma vez
que isso ¢ importante para se perceber os reais efeitos de um plano de estabilizagdo. No
entanto, o congelamento dos precos ja era conhecido pela populagdo e nao provocou

diferenca na forma de se lidar com essa situagao.

O descongelamento foi feito em Maio de 1990 , quando a economia brasileira

apresentava acentuada queda no déficit publico, juros altos e 4gio no cambio.
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Quando em fevereiro de 1991, ocorreu o segundo congelamento de pregos e salarios
realizado no governo Collor, sentia-se que a politica econdmica estava perdida, deixando

mais forte a visdo de que o combate a inflagdo havia fracassado.

Os efeitos do Plano Collor II ndo apresentaram muitos dados relevantes uma vez que
sua meta era “ganhar tempo”. A reducao da inflagdo no inicio foi superada rapidamente , a
reindexa¢do através BTN foi substituida pela TR e a Tablita foi novamente introduzida na

economia. Esse fracasso provocou a queda da Ministra Z¢lia em Abril desse ano.

Em maio de 1991 , tomou posse uma nova equipe econdmica, liderada pelo Ministro
da Fazenda Marcilio Moreira, que compartilhava a visdo de que o combate ao processo
inflacionario dependia da estabilidade das relagdes economicas e do respeito as regras de
mercado. O principal objetivo da politica econdmica passou a ser a recuperagdo da

credibilidade do governo junto a sociedade. >

Diferentemente, desde o Plano Cruzado, a estratégia econdmica do governo passou a
seguir efetivamente uma linha ortodoxa, e tudo indicava que as experiéncias heterodoxa

encerraram-se no Pais.

A nova equipe econdmica buscava o controle dos gastos publicos, visando obter um
equilibrio fiscal no conceito “operacional”, buscando controlar a expansiao dos meios de
pagamento. Ao mesmo tempo, um profundo ajuste fiscal através de reforma do sistema

tributério e pelo corte de gastos.

Entretanto, o desgaste politico sofrido por Collor apos o fracasso dos dois planos de
estabilizacao e apos a descoberta de corrupgdo entre pessoas da sua confianga produzindo

processos contra ele, dificultaram a realizacao deste ajuste.

A estabilidade da trajetoria da inflagdo foi um resultado valido gerado pela equipe de
Marcilio. Na auséncia de mudangas acentuadas nos elementos basicos de custo (cambio,

precos dos produtos primarios, tarifas publicas e saldrios), normalmente denominadas de

3 FONSECA, Manuel Alcino da, O Processo Inflaciondrio: a andlise da experiéncia brasileira, Petropolis,
RJ, Ed. Vozes, 1995
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"choque de oferta", a inflagdo converge para a taxa de expansdao da liquidez. Com a
liberalizagao dos pregos, ocorrida gradualmente a partir de maio de 1991, verificou-se uma

aceleragdo da inflagdo, decorrente do realinhamento dos pregos relativos.

Com a estabiliza¢do da inflagdo em 15% mensais, notou-se que esse nivel refletia o
nivel de liquidez da economia brasileira. A base monetaria se expandia com a devolugao

dos ativos confiscados do Plano Collor I e pela lilberalizagdo de entrada de capitais.

A trajetoria estavel da inflacdo foi novamente perturbada pela maxidesvalorizacao
cambial ocorrida em setembro e que elevou as taxas de inflacdo acima de 25% mas voltou
a estabilizar-se em torno de 20%, apresentando até uma tendéncia de queda antes do inicio

do processo de “Impeachment” do Presidente Collor.

Manuel Fonseca® diz que, a partir da experiéncia desse periodo, na auséncia dos
chamados "choques heterodoxos", a inflagdo mantinha-se, pelo menos, estavel. Ele
acreditava que a aceleracdo inflaciondria era proveniente das proprias tentativas

econdmicas nao-convencionais.

Entretanto, apos o afastamento de Collor e a posse do VicePresidente, Itamar Franco,

o rumo da politica econdmica continuou a apresentar-se nebuloso.

O titular do Ministério da Fazenda , socidlogo Fernando Henrique Cardoso, realizou a
proposta de implantagdo de um novo plano de estabiliza¢do, que ficou conhecido como
Plano Real, e cujo sucesso inicial acabou conduzindo-o a Presidéncia. Esse plano consistiu
em aplicar propostas heterodoxas desenvolvidas no inicio da década de 80 e que, até entdo,
ndo havia sido tentada: a introdug¢do de uma moeda indexada visando eliminar a espiral
precos - salarios. Seu maior problema era que, mais uma vez, a énfase do combate a
inflagdo estava na eliminagdo da indexagdo, como havia sido a ténica dos demais

programas heterodoxos, e ndo no controle da demanda nominal®’.

36 FONSECA, Manuel Alcino da, O Processo Inflaciondrio: a andlise da experiéncia brasileira, Petropolis,
RJ, Ed. Vozes, 1995
37 0p.Cit.
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VI.CONCLUSAO

A principal motivagdo desse trabalho de final de curso foi a curiosidade acerca do
fendmeno inflacionario. O caminho percorrido pela economia brasileira na luta contra a
inflagdo apresentou diversos obstaculos que exigiram medidas no ambito nao s6 de politica
econdmica, mas também social. Estudar os momentos de sofreguiddo da Economia do Pais

na busca pela estabilizacdo €, portanto, procurar entender o presente do Brasil.

O sistema econdOmico brasileiro estd constantemente passando por adaptagdes. No
entanto, o choque do Petréleo em 1973 demonstrou que era necessario encarar a politica
econdmica com mais aten¢do. O rumo pelo qual a economia vinha seguindo desde o PAEG
apresentou-se ineficaz . Tanto as expectativas de inflagdo quanto o crescimento do PIB
apresentaram resultados bem piores do esperado - como foi visto em cada etapa nesse
trabalho. Diversas reformas estruturais foram colocadas em pratica como tentativas de
desvencilhar o pais de crises econdmicas. Planos ortodoxos e heterodoxos tentaram

resolver as mazelas brasileiras durante os anos aqui estudados.

O regime militar teve um grande papel na construcdo dessa atual relagdo do Brasil
com a inflagdo. Seus objetivos politicos terminavam por recrudescer as mazelas
econdmicas que surgiam ao longo da trajetéria histérica. O uso de producdo privada

direcionada aos setores chamados “estratégicos” era a base dos planos da ditadura.

Ao longo dessa dissertacdo, também demonstrou-se que a proposta redemocratizadora
do final do periodo militar apresentava como pilares de sustentagdo econdomicos uma
distribuicao de recursos mais , com investimentos direcionados a minimizar os conflitos

distributivos da época.
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O Governo Sarney enfrentou o desafio de assumir o primeiro governo civil depois de
tantos anos, em nome de Tancredo Neves que faleceu pouco depois da posse. Diante desse
contexto, seu governo sofreu questionamento a respeito de sua legitimidade ja que José
Sarney era o vice da chapa eleita de forma indireta na transi¢cdo do sistema politico. Esse
topico foi mais além e provocou duvidas a respeito da Constituicdo Federal promulgada
em 1988, uma vez que esta lei suprema era constituida e aprovada por um presidente que
possuia oposi¢do a sua credibilidade para o cargo. Assim sendo, o governo Sarney

demonstrava possuir muitos obstaculos além dos economicos

Os planos de estabilizagdo propostos nesse periodo demonstram que o Estado
procurava, a todo custo, eliminar o processo de inflagdo — um problema que se tornou parte
integrante da Economia Brasileira nos anos que subsistiram a esse governo. A criatividade
dos economistas estava canalizada para a descoberta de uma forma de retirar o fator
inercial do processo inflaciondrio. Entretanto, tantos esfor¢os foram uteis apenas como
experiéncia: os planos fracassaram e empurraram ainda mais para cima o patamar dos

indices inflacionarios.

ApO6s os Planos Cruzado, Verao e Bresser, em um ambiente de inflacdo que tendia a
niveis hiperinflaciondrios , deu-se inicio ao Governo Collor. Esse governo destacou-se pela
abertura comercial brasileira, privatizagdo e fim do controle de pregos. Esses fatores sdao
caracteristicos da nova fase de interpretagdo econdmica brasileira. As analises indicavam
que tomando esse rumo a economia sofreria um colapso: hiperinflacao seria conseqiiéncia
imediata juntamente com a quebra da industria doméstica e do Estado. Entretanto, a
conjuntura do Governo Collor demonstrou que tal anélise estava exagerada , uma vez que
as mas conseqiiéncias imaginadas ndo foram concretizadas. Os resultados do Governo
Collor permitiram proporcionar uma base para a implantacdo de uma estratégia que tivesse
sucesso na derrubada inflacionaria. Esse plano de estabilizagdo, que de certa forma era
encarado como “salvador”, foi o Plano Real - plano que ainda luta para manter a baixa
inflagdo apesar de todos os problemas de matéria interna e externa que atropelaram a

Economia Brasileira.

E notério, portanto, que a continuidade da busca pelo fim da inflagdo ainda consta nos

itens eleitorais do proximo ano. Todavia, as experiéncias até aqui vivenciadas serviram
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para esclarecer alguns pontos que estavam nebulosos com relagao ao formato da trajetoria
inflacionéria. Foi possivel esclarecer o fato de que, principalmente em um pais com
inflagdo preocupante, as expectativas inflaciondrias exercem uma forca muito grande sobre
os indices. Sendo assim, a sensibilidade ‘“eventos futuros-precos” - provocada pela
conjuntura externa, a legislagdo brasileira, assim como outros fatores- ¢ muito grande em

um pais considerado, por aqueles que se chamam centrais, “em desenvolvimento”.

Atualmente, existem indices de risco que rotulam os paises de acordo com sua
performance financeira, ndo tendo como base apenas o historico do pais a ser analisado. O
processo investiga a tendéncia futura indicada pelo pais, buscando perceber se sua saude
financeira € boa. A partir disso, e também levando em conta o alto nivel de globalizagao
mundial, observa-se que a inflagdo tornou-se um problema nao mais apenas de implicagdes
de desequilibrio nas contas internas. A inflagdo transformou-se em um indice de nivel de
confianca dos Estados Soberanos, visto que qualquer alteracdo do risco pode levar a um
incremento extraordinario nos niveis de investimento. Entende-se, de posse dessa
observacao, que o processo inflacionario continua sofrendo mudangas em sua tipificagao.
Agora, ele ¢ tratado como fator de discriminagdo perante o mundo da era globalizada e

merece “terapias” cada vez mais sofisticadas.
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